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RESUMO: Responsabilidade social corporativa é um tema que tem sido debatido em nível 
mundial. Entretanto, no Brasil ganhou força a partir da segunda metade dos anos de 1990. 
Constata-se que existem duas vertentes teóricas dominando essa temática: a primeira 
vertente defende que não é papel da empresa desenvolver essa atividade (stockholders) e a 
segunda, por sua vez, argumenta que sim (stakeholders). Os trabalhos empíricos analisados 
não demonstraram um consenso entre responsabilidade social corporativa e desempenho 
financeiro das empresas. Este trabalho procurou estudar esta relação, utilizando como 
variáveis dependentes a receita líquida e o resultado operacional, e variável independente, 
os indicadores sociais do Instituto Brasileiro de Análises Sociais e Econômicas (IBASE) para 
empresas do setor elétrico brasileiro. As estimativas do modelo foram realizadas por meio 
de um painel com efeitos fixos. Os resultados revelaram que, para cada 1% investido nos 
indicadores sociais interno, externo e ambiental impactam nos seguintes valores: 0,37%, 
0,45% e 0,11%,  para o resultado operacional, e, para a receita líquida, 0,55%, 0,25% e 
0,04, nesta ordem. 
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Elasticidade da Receita Líquida; Elasticidade do Resultado Operacional. 
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RELATIONSHIP BETWEEN CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY AND 
FINANCIAL PERFORMANCE OF BRAZILIAN COMPANIES OF ENERGY SECTOR 
 
ABSTRACT: Corporate social responsibility is a topic that has been debated worldwide. 
However, Brazil has gained momentum from the second half of the 90s. It appears that there 
are two theoretical issues dominating this theme: the first argues that the company's role is 
not to develop this activity (Stockholders) and the second argues that yes (stakeholders). 
Empirical studies have not demonstrated a consensus between corporate social 
responsibility and financial performance of companies. This study sought to examine this 
relationship using as dependent variables net revenue and operating income independent 
variable and social indicators of the Brazilian Institute of Social and Economic Analyses 
(IBASE) for the Brazilian electric sector companies. The model estimates were made by a 
panel fixed effects. The results showed that for every 1% invested in social indicators 
internal, external and environmental showed the following values: 0.37%, 0.45% and 0.11%, 
operating result and net income 0.55% 0.25% and 0.04 in that order. 
 
Key Words: Corporate Social Responsibility. Financial Performance. Elasticity of Net 
Revenues. Elasticity of Operating Result. 
 
 
1. INTRODUÇÃO 
Nos últimos anos o tema responsabilidade social corporativa vem ganhando 
espaço nas agendas das empresas, dos pesquisadores em universidades, no setor 
público e em organizações não governamentais, enfim, em toda a sociedade 
brasileira. 
Entretanto, em nível internacional, a abordagem que sustenta que uma 
organização deve desempenhar um papel mais amplo além da atividade de 
produção de bens e serviços, não é recente. Surgiu nos Estados Unidos na década 
de 50. Inicialmente, os estudos ficaram restritos a esse país. Hoje é um tema 
mundialmente estudado. 
As empresas tiveram que assumir um novo papel, seja pela incapacidade do 
setor público em suprir as demandas básicas das populações excluídas, 
principalmente nas economias mais atrasadas, seja pela exigência da sociedade em 
reivindicar que as empresas devem contribuir para minimizar as externalidades 
negativas que causam ao meio ambiente, ou mesmo como uma estratégia de 
sustentação do seu negócio no longo prazo (SCHROEDER; SCHROEDER, 2004). 
No Brasil, a partir da segunda metade de 90, o Instituto Brasileiro de 
Análises Sociais e Econômicas (IBASE) passou a divulgar o balanço social das 
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empresas, as quais informavam os dados de forma voluntária. 
Já em 2005, a Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA), que criou o 
Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), divulgando as companhias de capital 
aberto que praticam ações de responsabilidade social. De acordo com essa 
instituição, o mercado passou a exigir uma carteira que contemplasse as empresas 
que praticassem a responsabilidade social corporativa (BOVESPA, 2014).  
No Brasil, alguns trabalhos empíricos estudaram a relação entre 
responsabilidade social corporativa e desempenho financeiro das empresas. Eles 
foram desenvolvidos procurando demonstrar a relação de causalidade na seguinte 
direção: responsabilidade social corporativa afeta o desempenho financeiro da 
empresa. Este trabalho seguirá esta mesma linha, porém, tem como foco calcular a 
elasticidade desses indicadores. Será realizado para empresas que operam no setor 
energético brasileiro, pois este é um setor vital em qualquer economia e diversas 
empresas desse setor disponibilizaram os dados no IBASE por vários anos. 
Na literatura internacional, existem vários trabalhos que estudaram a relação 
entre responsabilidade social corporativa e desempenho financeiro das empresas.  
Várias respostas foram dadas procurando justificar o elo entre essas variáveis de 
forma teórica e empírica. Diversos pesquisadores desta temática utilizam técnicas 
estatísticas e econométricas visando demonstrar essa relação de forma empírica. 
Porém, os resultados, até o momento, não levaram os pesquisadores ao consenso 
sobre essa relação, pois os trabalhos desenvolvidos mostraram uma relação 
positiva, negativa e nula. Como fragilidade destes estudos, a maioria dos 
indicadores não empregou o método dos coeficientes de elasticidades, tendo em 
vista que esta metodologia visa capturar o efeito de uma variação percentual de uma 
determinada variável sobre outra. O presente estudo adota como prática empírico-
metodológica a estimação destes coeficientes tendo em vista que a interpretação 
desta metodologia é mais coerente quando analisamos os efeitos diretos entre duas 
ou mais variáveis (VARIAN, 2006). Diante do exposto, este é um tema que merece 
ainda ser estudado. 
Assim, o presente trabalho procura responder a seguinte pergunta de 
pesquisa: “qual o relacionamento existente entre a responsabilidade social 
corporativa e o desempenho financeiro das empresas brasileiras do setor 
energético?” 
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O artigo encontra-se estruturado em cinco seções que podem ser resumidas 
da seguinte forma: a primeira refere-se à parte introdutória; a segunda trata da 
fundamentação teórica; a terceira refere-se à metodologia de pesquisa; a quarta traz 
a apresentação e análise dos dados, e a quinta refere-se às considerações finais e 
recomendações. 
 
2. FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 
As empresas, na geração de um produto ou serviço, utilizam fatores de 
produção disponibilizados na natureza e na sociedade, como, por exemplo, recursos 
naturais e capital humano. Existem autores que argumentam que a prática de 
responsabilidade social corporativa é uma contrapartida das organizações por usar 
esses fatores. Por sua vez, outros autores defendem que a prática de 
responsabilidade social corporativa não é uma função das empresas, já que elas 
contribuem para sociedade e para natureza no momento que elas pagam seus 
impostos e cumprem a legislação.  
Percebe-se que a aceitação pela empresa do paradigma da 
responsabilidade social corporativa confronta com o modelo microeconômico de 
concorrência perfeita da Escola Neoclássica. Neste modelo, a função principal da 
empresa é maximizar lucro no curto e no longo prazo, e qualquer atividade 
desenvolvida pela mesma, que aumente os custos, tenderá a reduzir seu lucro.  
No modelo de concorrência imperfeita, em especial da concorrência 
monopolista, a responsabilidade social corporativa é justificável, pois o pressuposto 
desse modelo é a diferenciação. Na medida em que os consumidores passam a 
diferenciar as organizações por meio da prática de responsabilidade social 
corporativa, os produtos fornecidos pelas empresas que adotam essa estratégia 
tendem a ter maior aceitação no mercado e, por consequência, aumentando a 
receita e a lucratividade, garantindo maior probabilidade de sustentação das 
mesmas no longo prazo. 
Duas abordagens distintas predominam na literatura sobre o tema de 
responsabilidade social corporativa, a saber, a visão dos stockholders e a visão dos 
stakeholders. 
A visão dos stockholders tem com expoente Milton Friedman, prêmio Nobel 
em economia. De acordo esse autor (1970), a função da empresa é maximizar lucro 
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para os acionistas, e, quando a mesma cumpre as regras do jogo, ela está 
desempenhando a responsabilidade social corporativa. Nessa direção, pode-se 
concluir que à medida que esses lucros são distribuídos pelas empresas aos 
acionistas, eles decidirão como alocar os seus recursos visando maximizar sua 
função utilidade. Desse modo, o desenvolvimento de uma ação social pelo acionista, 
e não pela empresa, é um modo dele maximizar sua função utilidade, ou seja, 
aumentar seu bem-estar. 
Para Carroll (1979), a responsabilidade social engloba as expectativas: 
econômica, legal, ética e discricionária. Assim, a mesma autora questiona o 
posicionamento de Friedman, que entende que a sociedade tem expectativas que 
incluem, mas ultrapassam a expectativa econômica básica em relação às empresas: 
a orientação para o lucro. 
Por sua vez, quem lidera a visão dos stakeholders é Freeman, o qual 
defende que grupo de acionista é apenas um dos diversos grupos em que a 
empresa tem responsabilidade social corporativa. Nesse sentido, existem diversos 
grupos interessados nas atividades da empresa como, por exemplo, os funcionários, 
os clientes, os fornecedores, o governo, a comunidade onde a empresa está 
inserida, entre outros. Ele definiu stakeholders como “any group or individual who 
can affect or is affected by the achievement of the organization’s objectives” (HULT et 
al., 2011, p. 49). 
A tentativa de inserir a responsabilidade social corporativa como estratégia 
não é algo novo. Desde 1980, autores como Tuzzolino e Armandi (1981), Carroll e 
Hoy (1984) e Porter e Kramer (2006) refletem sobre a forma como as organizações 
deveriam responder às pressões sociais, ajustando essas demandas às suas 
estratégias, a fim de obter legitimidade (FREIRE,  et al., 2008).  
 
2.1. Evidências Empíricas entre Responsabilidade Social Corporativa e 
Desempenho Financeiro 
A literatura empírica que trata da relação entre responsabilidade social 
corporativa e desempenho financeiro das empresas não apresenta homogeneidade 
nos resultados encontrados. Diversos trabalhos mostram uma relação positiva entre 
responsabilidade social corporativa e desempenho financeiro, desse modo 
ratificando a teoria dos stakeholders. Vários trabalhos chegaram a resultados 
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negativos, confirmando a teoria dos stockholders. Entretanto, alguns trabalhos 
encontraram resultados nulos, ou seja, demonstrando que não existe nenhuma 
relação entre essas variáveis.   
Makni, Francoeur, Bellavance (2009) fizeram um estudo sobre a relação 
entre responsabilidade social e desempenho financeiro em 179 empresas de capital 
aberto no Canadá, utilizando o teste de Granger para verificar a causalidade entre 
essas variáveis. Os resultados encontrados demonstraram que essa relação é 
inexistente. Isso, segundo os autores, pode ser por que, as empresas canadenses 
são muito menores que as norte-americanas, por exemplo, os investimentos, 
principalmente em meio ambiente de grande vulto, são muito caros para pequenas 
empresas, então pequenos investimentos em responsabilidade social torna-se 
quase que imperceptíveis pela comunidade não gerando aumento de demanda por 
produtos de empresas que tenham essa prática. 
O estudo feito por Laan, Ees e Tuijn (2008) mostra que a relação entre 
responsabilidade social e desempenho financeiro é quase que imperceptível (nessa 
sequência).  No entanto, o inverso traz um aspecto mais perceptível, quando o 
resultado da pesquisa mostra que o efeito negativo das práticas sociais 
empresariais, ou seja, desprezá-los, trazem efeitos negativos maiores que os efeitos 
positivos para a empresa que prática responsabilidade social.  Assim, práticas 
negativas para a sociedade podem trazer efeito negativo muito forte para a empresa. 
Alguns autores, dentre os quais destacam-se Adams e Hardwick (1998), 
McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988) e Ullmann (1985), mostram que o 
desempenho financeiro possui uma influência direta com o comportamento social 
corporativo das empresas. Nesse contexto, quanto melhor for o desempenho 
financeiro da organização, maior será a sua capacidade de investir nas práticas 
socialmente responsáveis. 
Kitahara (2007) analisou a relação entre responsabilidade social e 
desempenho financeiro de 298 empresas que atuavam na economia brasileira, entre 
2000 e 2004, que divulgaram seus balanços sociais no IBASE. O autor considerou 
como variável dependente o resultado operacional (lucro antes das receitas e 
despesas não operacionais), as variáveis independentes foram os indicadores 
sociais internos, externos e ambientais, e as variáveis de controle: receita líquida, 
setor de atuação e ano de publicação do balanço social. O autor concluiu que há 
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uma relação entre ação de responsabilidade social e desempenho financeiro das 
empresas da amostra. 
Borba (2005) examinou também a relação entre desempenho corporativo e 
desempenho financeiro de empresas no Brasil que tornaram público seus balanços 
sociais no IBASE, entre 2000 e 2002. Para variáveis que representaram a 
responsabilidade social corporativa foi construído um índice tomando como 
referência os indicadores do IBASE; já para as medidas financeiras foram 
selecionadas as seguintes variáveis: o retorno do lucro operacional próprio, retorno 
da geração bruta de caixa e o retorno do lucro operacional; enquanto que, para 
medidas que mensuram o valor da empresa no mercado, o autor escolheu o Q tobin 
e o valor da firma; e como variáveis de  controle, o setor de atuação e o tamanho da 
empresa. Os resultados, no geral, demonstraram não haver relação entre 
responsabilidade social corporativa e desempenho financeiro das firmas, porém, o 
autor chama a atenção que em alguns períodos de análises a relação mostrou ser 
positiva quando utilizou indicadores contábeis de desempenhos. 
Pesquisas desenvolvidas por Waddock e Graves (1997) e McGuide, 
Sundgren e Schneeweis (1988) descobriram um relacionamento positivo entre a 
performance social corporativa e a performance financeira. Os trabalhos 
desenvolvidos por Waddock e Graves (1997) seguiram a mesma proposta 
desenvolvida por Ullmann (1985) que se baseava em oito atributos que retratavam o 
desempenho social das empresas, sendo que McGuide, Sundgren e Schneeweis 
(1988) obtiveram esta performance considerando como medida o retorno de 
mercado ajustado ao risco e retorno total  (NOSSA, et al., 2009). 
Brammer, Brooks e Pavelin (2006) avaliaram o relacionamento existente 
entre o desempenho social corporativo e o retorno acionário de 451 empresas do 
Reino Unido. Os resultados auferidos desta pesquisa mostram que as empresas 
com maior escore de desempenho social tendem a obter menor retorno. Logo, 
evidenciaram um relacionamento negativo entre o desempenho social e o financeiro. 
 
3. PROCEDIMENTO METODOLÓGICO 
3.1. Coleta dos Dados 
 
Para analisar os impactos da responsabilidade social no desempenho 
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financeiro das empresas, adotou-se como amostra 14 empresas do setor energético 
que disponibilizaram seus balanços sociais no Instituto Brasileiro de Análises Sociais 
e Econômicas (IBASE) entre 2000 e 2007. Assim, a amostra total empregada neste 
estudo consistiu em 114 observações, conforme a natureza dos dados em painel. 
Esta seleção deu-se em função destas empresas apresentarem o máximo de 
informações disponíveis no corte de tempo nos Balanços deste mesmo Instituto. 
Esta disponibilidade de dados permitiu construir um painel não balanceado.  
 
Empresas Sigla Estado de Atuação 
Cia. de Eletricidade do Estado da Bahia COELBA BA 
Empresa Energética de Sergipe S/A ENERGIPE SE 
Cia. Energética de Alagoas CEAL AL 
Cia. Energética de Pernambuco CELPE PE 
Sociedade Anônima de Eletrificação da Paraíba SAELPA PB 
Cia. Energética da Borborema CELB PB 
Cia. Energética do Rio Grande do Norte COSERN RN 
Cia. Energética do Ceará COELCE CE 
Metropolitana Eletricidade de São Paulo ELETROPAULO SP 
Bandeirante Energia S. A. EDP SP 
Cia. Força e Luz Cataguazes-Leopoldina CFLCL MG 
Cia. Paranaense de Energia Elétrica - COPEL COPEL PR 
Distribuidora Gaúcha de Energia AES SUL RS 
Centrais Elétricas de Goiás CELG GO 
Quadro 1 – Empresas do Setor Elétrico por Estado da Federação Segundo Relatório do IBASE. 
De acordo com o IBASE (2014), os indicadores sociais interno, externo e 
ambiental são representados pelos seguintes elementos: 
1 Indicadores Sociais Internos: alimentação, encargos sociais compulsórios, 
previdência privada, saúde, segurança e saúde no trabalho, educação, capacitação 
e desenvolvimento profissional, creches ou auxílio-creche, participação nos lucros e 
resultados e outros. 
2 Indicadores Sociais Externos: educação, cultura, saúde e saneamento, combate à 
fome e segurança alimentar, outros tributos (excluídos encargos sociais). 
3 Indicadores ambientais: investimentos relacionados com a produção/operação da 
empresa, investimentos em programas e/ou projetos externos. 
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3.2. O Modelo Econométrico 
Visando analisar qual o relacionamento existente entre a responsabilidade 
social corporativa e o desempenho financeiro das empresas brasileiras do setor de 
energia elétrica, optou-se pela métrica de análise de regressão com dados em painel 
considerando os anos 2000 a 2007. O modelo econométrico adotado pode ser 
expresso por meio da equação (1). 
 


=  + 
 +  + 
′ +        (1) 
De acordo com a equação (1), a variável   representa o logaritmo da 
receita líquida e do resultado operacional ( = ; ), que se refere à proxy do 
desempenho financeiro, enquanto o vetor ′ consiste no conjunto de variáveis 
explanatórias representadas pelos indicadores de natureza social corporativa, a 
saber: (a) log(TISI) – logaritmo dos gastos agregados dos indicadores sociais 
internos; (b) log(TISE) – logaritmo dos gastos agregados dos indicadores sociais 
externos e; (c)  log(IA) – logaritmo dos gastos agregados dos indicadores 
ambientais. Em adição, as variáveis 
	e	 representam o conjunto de efeitos fixos 
em decorrência de características individuais a cada empresa e a choques 
temporais de natureza aleatória, mas comum entre as firmas. Os efeitos 
mencionados anteriormente são assumidos como ortogonais à perturbação 
estocástica de forma que 
,  = ,  = 0, ∀,  . Por último, tem-se o 
termo do erro estocástico que é assumido ser independentemente e identicamente 
distribuído com média zero e variância fixa e comum entre as observações, 
~"0, #$
%. O vetor de parâmetros a ser estimado  representa as elasticidades de 
cada indicador no desempenho financeiro das empresas. 
A equação (1) pode ser estimada por meio da abordagem tradicional de 
mínimos quadrados ordinários com dados agrupados – MQO Pooled, com efeitos 
fixos e efeitos aleatórios. O Teste de Hausman será implementado para ratificar qual 
o método mais apropriado estatisticamente (CAMERON; TRIVEDI, 2005). 
 
4. APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DOS RESULTADOS 
Considerando as estimativas da regressão disposta na expressão algébrica 
(1), a Tabela 1 apresenta os resultados do modelo econométrico conforme a 
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metodologia de estimação especificada. 
Tabela 1 - Estimativa dos Parâmetros do Modelo Econométrico (1) 
Variáveis 
Independentes 
Variável Dependente: Log(RO) 
Método de Estimação 
(a) (b) (c) (d) 
MQO - Agrupado Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos 
Log(TISI) 0,3719303* 0,3393114 0,4510104* 0,2683236 
0,105185 0,3535762 0,1105983 0,2794531 
Log(TISE) 0,4515433* 0,3793007* 0,3712842* 0,2367641** 
0,1131259 0,1282654 0,1285667 0,0933934 
Log(IA) 
0,1192888* 0,0814475 0,1229086* 0,0658377 
0,0368015 0,0793926 0,0389356 0,0727283 
Efeitos do Modelo Estimado  
 --- Firma - Sim Não Sim 
 --- Ano - Não Sim Sim 
H0: Variância Constante 
Estat. χ2 18,0100 7,07 26,76 11,15 
Prob > χ2 0,0000 0,0044 0,0000 0,0008 
H0: Ausência de autocorrelação serial 
Estat. F 20,143 20,173 10,015 10,015 
Prob > F 0,0007 0,0000 0,0082 0,0082 
Teste Hausman (1978) 
Estat. χ2 - 29,65 1178,81 59,76 
Prob > χ2 - 0,0000 0,0000 0,0000 
Estat. F 59,4100 11,7400 33,4300 9,6500 
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
R2 0,6549 0,7672 0,7052 0,8161 
Fonte: Elaboração dos autores. 
Nota: As estimativas de erro-padrão (em negrito e itálico) são robustas quanto à heterocedasticidade e autocorrelação 
serial. Os asteriscos *,**,*** correspondem, respectivamente, aos níveis de significância de 1%, 5% e 10%. 
Conforme o modelo (a) na Tabela 1, todos os parâmetros apresentaram 
significância estatística aos níveis de 1%. Além disso, todos os modelos estimados 
rejeitaram a hipótese nula de variância constante, ao nível de 1%, fato também 
observado no teste de autocorrelação serial. Considerando o teste de Hausman, o 
modelo de efeitos fixos apresentou-se o mais adequado na estimação (contra a 
hipótese do método de efeitos aleatórios). As elasticidades demonstraram um efeito 
positivo, de forma que 1% de aumento nos indicadores sociais internos (TISI) gera 
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um crescimento médio no resultado operacional de 0,37%. 
Além disso, a variável Log(TISE) apresentou uma elasticidade superior com 
0,45%, em média, o que evidencia que um aumento de 1% dos gastos com as 
questões ambientais geram um crescimento médio de 0,11% no resultado 
operacional, demonstrando um impacto menor em relação aos demais indicadores. 
Os parâmetros apresentaram significância conjunta ao nível de 1% (Estat. F = 
59,41). Além disso, o modelo apresentou um bom ajustamento, medido pelo 
coeficiente de explicação R2 = 0,6549. 
Com relação ao modelo (b) na Tabela 1, somente a variável Log(TISE) 
apresentou significância estatística (1%). Assim um crescimento de 1% dos 
indicadores sociais externos gera um aumento do resultado operacional de 0,38%, 
em média, com um coeficiente de explicação igual a 76,72%. 
O modelo (c) disposto na Tabela 1 apresentou significância de 1% em todos 
os parâmetros estimados. O bom ajustamento é representado pelo elevado valor do 
coeficiente de explicação R2 = 70,52%, onde aproximadamente 70% das variações 
do logaritmo do resultado operacional são explicadas somente pelos regressores do 
modelo.  
A Tabela 2 evidencia os resultados para as estimativas dos parâmetros para 
o logaritmo da Receita Líquida (RL). 
Tabela 2 - Estimativa dos Parâmetros do Modelo Econométrico (2) 
Variáveis 
Independentes 
Variável Dependente: Log(RL) 
Método de Estimação 
(a) (b) (c) (d) 
MQO – Agrupado Ef. Fixos Ef. Fixos Ef. Fixos 
Log(TISI) 0,555753* 0,289268* 0,5126011* 0,1427469** 
0,1192679 0,0900799 0,1416912 0,0724712 
Log(TISE) 0,2505735*** 0,1170684*** 0,3165036*** 0,0697911*** 
0,1445009 0,0688183 0,17352 0,0363917 
Log(IA) 
0,0356563** 0,0100609 0,0373525** 0,0096454 
0,0160031 0,0213427 0,0154883 0,0136715 
Efeitos do Modelo Estimado 
 --- Firma  - Sim Não Sim 
 --- Ano  - Não Sim Sim 
H0: Variância Constante 
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Estat. χ2 7,46 12.74 1,91 7,63 
Prob > χ2 0,0063 0,0009 0,1670 0,0013 
H0: Ausência de autocorrelação serial 
Estat. F 0,226 0,226 0,120 0,120 
Prob > F 0,6429 0,6429 0,7354 0,7354 
Teste Hausman (1978) 
Estat. χ2  - 231,87 278,91 148,60 
Prob > χ2  - 0,0000 0,0000 0,0000 
Estat. F 329,8900 352,9000 96,9500 448,9300 
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
R2 0,8705 0,9524 0,8929 0,9616 
Fonte: Elaboração dos autores. 
Nota: As estimativas de erro-padrão (em negrito e itálico) são robustas quanto à heterocedasticidade e autocorrelação serial. 
Os asteriscos *,**,*** correspondem, respectivamente, aos níveis de significância de 1%, 5% e 10%. 
Conforme as estimativas do modelo (a) na Tabela 2, percebe-se que 1% de 
aumento nos gastos sociais internos geram um retorno médio de 0,55% no 
crescimento da receita líquida (parâmetro significativo a 1%). O mesmo aumento 
para o indicador de gastos sociais externos gera um crescimento pela metade, 
equivalente a 0,25% no crescimento da receita líquida (parâmetro significativo a 
10%). Novamente, o indicador de gastos ambientais representou um baixo efeito, 
porém significativo (nível de 5%), cujo aumento de 1% gera, somente, um 
crescimento de 0,04% nas receitas líquidas das empresas. Esse mesmo modelo 
apresentou um elevado coeficiente de explicação de 87,05%.  
Todos os modelos estimados rejeitaram a hipótese nula de variância 
constante, ao nível de 1%, com exceção do modelo (c). Ao contrário da tabela 
anterior, os testes mostraram não haver indícios de autocorrelação serial (não 
rejeitaram a hipótese nula ao nível de 10%). Novamente, o teste de Hausman 
comprovou a adequação do método estimado de efeitos fixos. 
Considerando os modelos com efeitos fixos ((b), (c) e (d)), respectivamente, 
a variável Log(TISI) apresenta significância estatística (nível de 1% e 5%), com uma 
magnitude de 0,28% (modelo (b)), 0,51% (modelo (c)) e 0,14% (modelo (d)) de 
crescimento nas receitas líquidas. Percebeu-se ainda que a variável Log(TISE) que 
apresentou uma significância estatística de 10% em todos os modelos com efeitos 
fixos, além de sinal positivo esperado (0,11% em (b), 0,31% em (c) e 0,07% em (d)). 
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Com relação aos investimentos ambientais, somente o modelo (c) 
apresentou significância estatística (5%) e com sinal positivo. Os ajustamentos 
apresentaram melhores considerando a variável dependente, logaritmo das receitas 
líquidas. Isto mostra uma relação mais forte entre as variáveis do modelo. 
Diante dos resultados apresentados nas estimativas dos modelos, constata-
se que a visão dos stakeholders é confirmada para a amostra deste estudo, em 
detrimento da visão dos stockholders. 
Nota-se, portanto, que os resultados auferidos desta pesquisa corroboram 
com os trabalhos anteriores desenvolvidos por Waddock e Graves (1997), McGuide, 
Sundgren e Schneeweis (1988), Adams e Hardwick (1998) e Ullmann (1985), que 
apresentaram um relacionamento positivo entre os indicadores de natureza social e 
o desempenho financeiro das empresas. 
Contudo, os resultados estimados anteriormente vão de encontro com 
aqueles obtidos por Brammer, Brooks e Pavelin (2006), Laan, Ees e Tuijn (2008) e 
Makni, Francoeur, Bellavance (2009), que observaram uma relação negativa entre 
os indicadores de natureza social e o desempenho financeiro. 
Ressalta-se que nas diversas pesquisas consultadas, existem diferenças 
metodológicas e variáveis que foram usadas na pesquisa, fazendo levar a resultados 
controversos, o que faz com que haja necessidade de aprofundamento nas 
pesquisas desenvolvidas futuramente. 
 
5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
O presente estudo analisou os impactos dos investimentos em 
responsabilidade social corporativa no desempenho financeiro das empresas. Para 
isto, foi empregado um modelo de regressão com dados em painel considerando 14 
empresas do setor energético brasileiro ao longo do período de 2000 a 2007. 
Foram calculadas as elasticidades dos investimentos em três importantes 
categorias: indicadores sociais internos, indicadores sociais externos e os 
indicadores ambientais. As estimativas do modelo mostraram que os investimentos 
em responsabilidade social corporativa impactam positivamente no desempenho das 
empresas, respondendo com isso a pergunta de pesquisa. 
As elasticidades referentes aos indicadores sociais internos e externos 
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apresentaram, na maioria dos modelos estimados, significância estatística e com 
efeitos de elasticidade moderada na geração dos resultados financeiros, 
especialmente na receita líquida (entre a 0,07% a 0,55% de crescimento na receita). 
Somente os indicadores ambientais apresentam uma baixa magnitude, mesmo 
considerando um resultado estatisticamente significativo. 
As estimativas de efeitos fixos apresentaram maior poder de ajustamento, 
notadamente considerando a relação entre os regressores e a receita líquida (entre 
89% a 96% considerando o poder de ajustamento). Isto ocorre por levar em 
consideração os efeitos de controle característicos das firmas e de choques 
temporais que afetam o ajustamento do modelo.  
Por fim, tem-se que tais questões têm um impacto notoriamente positivo no 
desempenho das firmas, ainda que a magnitude seja moderada, no longo prazo os  
investimentos em responsabilidade social corporativa podem contribuir 
significativamente nas métricas financeiras analisadas. 
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